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摘要：作为隶属于养老第三支柱的核心金融工具，养老目标基金的发行对于缓解我国养老财务压力及推动

养老三支柱均衡发展有着积极意义，本文结合现实背景对养老目标基金发展现状进行梳理，并据此对其发

展前景进行分析。首先对养老目标基金的定义特点及国内外发展历程进行了梳理。其次，从宏观及微观两

个层面对养老目标基金发展过程中的机遇与挑战进行了分析。最后，对养老目标基金的未来发展进行了展

望。 
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一、养老目标基金的起源和发展 

养老目标基金的起源可以追溯到 20世纪 90年代的美国，基于国际视角其具体发展可以

分为几个阶段： 

第一个阶段是 1974年—1993年，这一时期是养老目标基金发展的萌芽期，在 1974年，

美国颁布的《雇员退休收入保障法案》中提到创立个人退休养老账户（IRAs），这一提议促

进了养老金体系中交费确定型（DC）计划的发展
[1]
。这一迅速转变使得计划参与者需要自己

进行资产配置，而大多数投资者由于缺乏专业性的经验而难以理性投资。因此，各基金公司

依据不同类型投资者的风险偏好进行养老产品设计，因此以目标风险基金为代表的资产配置

型基金逐步发展起来
[2]
。 

第二个阶段是 1993—2006年，这一阶段是养老目标基金发展的起步阶段，在萌芽期由

于 DC计划和 IRAs的快速发展，目标风险基金在市场上得到了初步发展，为养老目标基金的

发展壮大奠定了坚实基础，为了进一步满足更多不同风险偏好投资者的申购需求，以生命周

期投资为理念的目标日期基金也在市场上初露锋芒
[3]
。1990年 11月，第一批目标日期基金

由巴克莱全球投资公司（Barclays Global Investor）在美国推出
[4]
。随后，瑞典公司 SPP 

Fonder AB和美国富达基金（Fidelity Investments Inc.）等公司也相继成立了相关产品。

2001年的互联网泡沫破灭以及由其引发的股票市场大跌，使得无数投资者遭遇了财富重创，

这就使得目标日期基金这种依据生命周期理论而设计的产品开始吸引了更多的目光。同时行

为经济学创始人泰勒教授于 2004年发表论文，从实证角度为投资目标日期基金的优势提供

了支持
[5]
。 

养老目标基金发展的第三个阶段就是 2006年至今，这一阶段是养老目标基金的快速发

展期，许多国家和地区借鉴美国发行养老目标基金的成功经验将养老目标基金纳入本国养老

第三支柱
[6]
。2006年，美国颁布的《养老金保护法案》中提出了“合格默认投资备选”（QDIA），

并且法案将养老目标日期基金等明确纳入其中，这一法案的颁布较大程度推动了养老目标基

金的发展
[7][8]

。 

纵观国内市场，我国养老目标基金行业起步相对较晚，2018 年为我国养老目标基金的

诞生元年
[9]
。2018年 8 月，首批共计 14支养老目标基金获得证监会的发行批文并正式发行，

标志着公募基金助力养老金第三支柱建设拉开序幕，9月，我国第一支养老目标基金——华
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夏养老 2040 三年持有期混合型基金中基金（FOF）正式面世。2022 年，国务院办公厅发布

《关于推动个人养老金发展的意见》（国办发〔2022〕7号，以下简称“意见”），意见明

确了个人养老金实行个人账户制，缴费完全由参加人个人承担，实行完全积累制。个人养老

金资金账户资金可用于购买符合规定的满足不同投资者偏好的金融产品。养老目标基金被明

确为首批纳入个人养老金账户的合格基金品种，这标志着养老目标基金的发展迎来制度性红

利。同年 11 月，为助力推动个人养老金账户制度发展，多家基金公司发布了旗下养老目标

基金产品增设个人养老金专属 Y份额。我国养老目标基金较国外而言起步相对较晚，但截止

到 2022 年末我国的 205 只养老目标基金总计资产总规模也达到 822.85 亿元，虽然相比 26

万亿规模的公募基金占比较小，但相关产品正在积极地开发与推广中，且纵观美国的养老目

标基金行业的发展历程，前期也经历过制度，认可度不足的缓慢发展阶段（李浩，2023）。

截至 2023年末，全市场养老目标基金规模已突破千亿元人民币。 

综上所述，养老目标基金起源于美国，随着养老制度的改革和投资者对资产配置需求的

增加，在国际范围内逐渐发展并形成了多样化的产品形式。 

二、养老目标基金的分类与特点 

2018年 2月中国证券监督管理委员会发布《养老目标证券投资基金指引（试行）》（证

监会公告[2018]2号，以下简称“指引”），指引明确指出养老目标基金是指以追求养老资

产的长期稳健增值为目的，鼓励投资人长期持有，采用成熟的资产配置策略，合理控制投资

组合波动风险的公开募集证券投资基金。其投资策略包括目标日期策略、目标风险策略以及

中国证监会认可的其他策略。采用目标日期策略的基金被称为养老目标日期基金（TDF），

其应当随着所设定目标日期的临近，逐步降低权益类资产的配置比例，增加非权益类资产的

配置比例。采用目标风险策略的基金被称作养老目标风险基金（TRF），其应当根据特定的

风险偏好设定权益类资产、非权益类资产的基准配置比例，或使用广泛认可的方法界定组合

风险（如波动率等），并采取有效措施控制基金组合风险。在国内市场上，依据不同的投资

风格，TDF 通常以 5 年为一个阶段进行产品设计，随着临近目标日期，TDF 倾向于降低投资

组合中权益类资产的投资比例，增加非权益类资产的比重。TRF则可以分为稳健型，平衡型

和积极型三种类型，三种不同投资风格的基金风险偏好依次递增
[10]

。 

养老目标基金的主要特点有：第一是养老目标基金的长期投资以及目标管理的特点，长

期投资是指养老目标基金为了积累资金实现稳健的养老目标通常会设置较长的投资周期。其

投资策略较为稳健，不追求短期高收益，而注重长期价值的积累。基金经理会通过审慎的研

究和分析，挑选具备潜力的长期投资标的，从而实现长期的稳定回报。目标管理特点在养老

目标日期基金和养老目标风险基金中存在差异。对于 TRF而言，基金事先设定目标风险等级

并维持。就 TDF来说，通常锚定某一年份为目标日期并依据特定“下滑曲线”动态调整投资

组合中各类资产的配置比例
[11]

。综合来看，TRF与 TDF都具有目标管理的特点。 

第二是养老目标基金配置多元化的特点，养老目标基金是一种基金中的基金（FOF），

这类基金通常在投资过程中可以分为母基金与子基金，具体而言通过集合投资者的资金形成

母基金。根据市场行情以及投资者的不同需求设立子基金，子基金则投资于不同的资产或资

产组合，也就是基金会根据基金经理的投资策略，在不同的资产类别中进行配置，如股票、

债券、房地产等，通过这种母基金与子基金的运作模式以降低风险并提升长期回报
[12]

。 

第三个是养老目标基金的风险管理的特点，基金会根据投资者的年龄、风险偏好和投资

目标来进行风险管理，以资产配置和风险控制等方式，确保在市场波动中能够稳健地实现养

老目标
[13]

。不仅如此，基金中的基金这种运作形式也可以达到双重风险分散的目的，从而有



                                     http://www.sinoss.net 

 - 3 - 

效降低风险
[14]

。 

三、中国养老目标基金发展的机遇与挑战 

近年来，我国人口老龄化趋势不断加深，根据最新数据显示，截至 2024 年年底，我国

60 周岁及以上老年人人口达到了 3.1亿人，占总人口的比例高达 22%，其中 65 周岁及以上

老年人口数量为 21676 万人，占总人口的 15.4%。根据联合国老龄化社会新标准即一个国家

或地区 65 岁以上老人占总人口的 7%，则意味着这个国家或地区进入老龄化社会，若 60 岁

及以上人口占总人口比例超过 20%或 65岁及以上人口占总人口的比例超过 14%，则这个国家

步入中度老龄化社会，这一比例显示我国步入了“中度老龄化”社会
[15][16]

。老龄化的加剧

引起劳动力供给的减少以及社会养老负担的加重。从另一个角度来看，目前，我国初步建立

了包含基本养老金，企业年金（职业年金）以及个人养老金的国际“三支柱”养老体系
[17][18]

。

但其存在结构性不平衡问题，即对基本养老金过分依赖，同时，企业年金（职业年金）和个

人养老金发展不足，随着居民养老负担加重，基本养老金的收支缺口扩大，企业年金（职业

年金）的覆盖面及补充作用有限，对于弥补养老金替代率下降存在显著局限性，从而，必要

加大力度发展第三支柱，完善我国养老体系来应对挑战。人口老龄化及养老压力日渐增加的

宏观背景为养老目标基金的发展提供了根本驱动力并创造了庞大的市场需求
[19][20]

。 

 

图 1 2018 年-2024 年我国 60 岁以上人口数量变化 

从 2018年养老目标基金发行以来，国家出台了一系列政策来支持养老目标基金的发展，

例如，递延纳税的优惠政策指出投资包括养老目标基金在内的个人养老金，投资者在缴费，

投资及领取环节均可享受一定的税收优惠
[21]

。2022 年实施的个人养老金制度在 2024 年 12

月推广至全国。2024 年，中国人民银行，金融监管总局等九部门联合发布的《关于金融支

持中国式养老事业 服务银发经济高质量发展的指导意见》提出要构建多层次，多元化的养

老金融体系。2025 年 2 月，中国证券监管委员会发布的《关于资本市场做好金融“五篇大

文章”的实施意见》提出要推动资本市场更好满足多元化养老金融需求，服务养老金等中长

期资金稳健增值目标，提供优质金融产品服务。这一系列政策的出台为养老目标基金营造了

系统性多元化的发展政策环境
[22]

。 

但养老目标基金的发展也面临着许多挑战。从投资者层面分析，市场上有一大批消费者

对于养老以及养老金的认知仍停留在第一支柱和第二支柱层面，对于个人养老投资缺乏认知
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尤其是对于养老目标基金这类年轻基金，而对于有申购意愿的投资者也由于缺乏专业指导而

持观望态度
[23]

。从产品层面来看，作为公募基金，基金净值易发生波动进而影响投资者的长

期持有行为，这也导致当前市场存在“开户热，缴费冷”的现象。虽然从发行至今养老目标

基金在市场上已小有规模，但产品仍存在同质化问题
[24]

。 

综合来看，目前我国养老目标基金的发展处于一个充满机遇与挑战的关键时期。 

四、中国养老目标基金发展的未来展望 

我国养老目标基金从 2018 年发行至今得到了一定规模的发展，图 2 展示了我国 2018

年至 2024 年市场上养老目标基金的数量变化，从基金数量上看，我国养老目标基金总体发

展势头向好，尤其是深度老龄化社会的到来以及随之而来的养老负担加重都为养老目标基金

未来的发展提供了持续增长的需求
[25]

。目前，相比于部分发达国家与地区，我国养老第三支

柱具有强大的发展潜能为养老目标基金的发展广阔的发展市场，加之国家大力发展银发经济

以推动构建多元养老金融体系并出台的一系列支持与优惠政策，这些都为养老目标基金发展

创造了制度红利
[26]

。 

图 2 2018 年-2024 年我国养老目标基金数量的变化 

纵观养老目标基金的发展历程，总体发展趋势是积极的，但面对巨大的市场这种实际发

展相对缓慢，要不断突破发展过程中的瓶颈，从投资者层面来分析，要使得投资者改变用“追

涨杀跌”的短期投资思维来对待养老投资，申购养老目标基金应用长期稳健的眼光看待，短

期的净值波动在公募基金市场是普遍存在的并不代表最终的盈亏
[27]

。从产品本身来看，要增

加产品多元性，进行差异化的产品创新，提供与产品销售相关的多样化服务
[28]

。 

综上所述，从养老目标基金发行至今，已经成为了我国养老金融市场上个人基金投资的

核心力量
[29]

。要实现其长远发展仍要注意在发展过程中有针对性的击破难点，打通痛点，从

投资者的角度出发完善产品及全过程服务
[30]

。尽管面临挑战，但未来政策的支持，市场的发

展以及投资者的认可使得养老目标基金发展充满着机遇
[31]

。
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Evolution Path and Future Prospects of Pension Target Funds in China 

 

Peng Xin 

(Hunan Normal University, Changsha / Hunan, 410081) 

 

Abstract：As a core financial instrument within the third pillar of the pension system, the issuance of 

pension target funds holds positive significance for alleviating China's pension financial pressure and 

promoting the balanced development of the three pillars of the pension system. This paper reviews the 

current development status of pension target funds against the practical background and analyzes their 

prospects accordingly. First, the definition, characteristics, and development history of pension target 

funds domestically and internationally are reviewed. Second, the opportunities and challenges in the 

development of pension target funds are analyzed from both macro and micro perspectives. Finally, the 

future development of pension target funds is projected. 
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